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ΠΔΡΙΛʗΨʗ 
Σν πʱξφλ άξζξν δηεξεπλά ηε δπλʱκηθή ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ ρξένπο. Τπνζηεξίδεη 
φηη, πξψηνλ, ην δεκφζην ρξένο είλʱη κε δηʱηεξήζηκν θʱη, δεχηεξνλ, ε κείσζε ησλ 
θξʱηηθψλ δʱπʱλψλ θʱη ε ζπκπίεζε ηνπ θφζηνπο εξγʱζίʱο ʱλά κνλάδʱ πξντφληνο ζηνλ 
ηδησηηθφ  ηνκέʱ  θʱίλεηʱη  λʱ  είλʱη  ην  κφλν  δηʱζέζηκν,  θʱίηνη  ʱλʱπνηειεζκʱηηθφ, 
κείγκʱ πνιηηηθήο. 
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ABSTRACT 
 This paper explores the dynamics of the Greek public debt. It supports that, first, the 
public debt is unsustainable and, second, the reduction in government expenditures 
and the cut in unit labour costs in the private sector seems to be the only available, al-
though too little too late „remedy‟. 
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1. Διζʱγυγή 
Μέρξη ζηηγκήο, ε πʱγθφζκηʱ νηθνλνκηθή θξίζε εθδειψζεθε ζηελ Διιάδʱ – θπξίσο – 
κε  ηε  κνξθή  ηεο  ﾫνηθνλνκηθήο  θξίζεο  ηνπ  θξάηνποﾻ  (O‟  Connor,  [1973]  1977), 
γεγνλφο  ην  νπνίν  ππξνδφηεζε,  σο  γλσζηφλ,  ζεκʱληηθέο  εμειίμεηο,  ηφζν  ζην 
εζσηεξηθφ  ηεο  ρψξʱο  φζν  θʱη  ζηε  Εψλε  ηνπ  Δπξψ.  Σν  πʱξφλ  άξζξν  δελ 
πξʱγκʱηεχεηʱη  ʱπηήλ  ηε  δηʱδηθʱζίʱ,  ʱιιά  εζηηάδεη  ζηε  δπλʱκηθή  ηνπ  δεκνζίνπ 
ρξένπο, κε ζηφρν (i) ηελ ππφκλεζε νξηζκέλσλ δομικών πξνβιεκάησλ ηεο ειιεληθήο 
νηθνλνκίʱο,  θʱη  (ii)  ηνλ  πξνζδηνξηζκφ  ησλ  ʱληηθεηκεληθψλ,  νηθνλνκηθψλ  θʱη 
θνηλσληθψλ, πεπιοπιζμών πνπ πθίζηʱληʱη θʱηά ηελ ʱπφπεηξʱ επίιπζήο ησλ.  
  ΢ηελ ʱκέζσο επφκελε ελφηεηʱ εθηίζεηʱη ην ʱλʱιπηηθφ πιʱίζην εθηίκεζεο ηεο 
δπλʱκηθήο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο. Αθνινπζνχλ ηʱ ʱπνηειέζκʱηʱ (ﾫπξνβνιέοﾻ) θʱη ν 
ζρνιηʱζκφο ησλ. Σέινο, ζπλνςίδνληʱη ηʱ ζπκπεξάζκʱηʱ ηεο δηεξεχλεζεο. 
 
2. Σο ʱνʱλςηικό πλʱίζιο 
Ζ δηʱρξνληθή θίλεζε ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο σο πνζνζηνχ ηνπ ʱθʱζάξηζηνπ εγρψξηνπ 
πξντφληνο  (ΠΓΥ  εθεμήο)  πξνζδηνξίδεηʱη,  φπσο  είλʱη  γλσζηφ,  ʱπφ  κίʱ  γξʱκκηθή 
εμίζσζε  δηʱθνξψλ  ή  δηʱθνξηθή  εμίζσζε  (ʱλάινγʱ  κε  ην  εάλ ν  ρξφλνο  ζεσξείηʱη 
δηʱθξηηή ή ζπλερήο κεηʱβιεηή, ʱληηζηνίρσο), ζηελ νπνίʱ ππεηζέξρνληʱη νη ʱθφινπζνη 
πʱξάγνληεο:  
(i) ην ηξέρνλ χςνο ηνπ ΠΓΥ,  
(ii) ην κέζν νλνκʱζηηθφ επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο,  
(iii) ν πιεζσξηζκφο (ζε φξνπο ΑΔΠ), 
(iv)  ν  πνζνζηηʱίνο  ξπζκφο  κεηʱβνιήο  ηνπ  πξʱγκʱηηθνχ  (ʱπνπιεζσξηζκέλνπ) 
ʱθʱζάξηζηνπ εγρψξηνπ πξντφληνο,  
(v) ην πξσηνγελέο πιεφλʱζκʱ ηνπ θξʱηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, 
θʱη  
(vi)  ε  ʱχμεζε  ηεο  ιεγνκέλεο  ﾫλνκηζκʱηηθήο  βάζεοﾻ,  ε  νπνίʱ  ʱληηζηνηρεί  ζηε 
δεκηνπξγίʱ λένπ ρξήκʱηνο γηʱ ηε ρξεκʱηνδφηεζε ηνπ δεκνζίνπ ειιείκκʱηνο.
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  Οη πʱξάγνληεο (i) θʱη (ii) ηείλνπλ λʱ ʱπμήζνπλ ην ΠΓΥ, ελψ φινη νη ππφινηπνη 
πʱξάγνληεο  ηείλνπλ  λʱ  ην  κεηψζνπλ:  γηʱ  πʱξάδεηγκʱ,  φζν  πςειφηεξν  είλʱη  ην 
νλνκʱζηηθφ επηηφθην (ην πξσηνγελέο πιεφλʱζκʱ) ηφζν ε ʱλά πεξίνδν κεηʱβνιή ηνπ 
ΠΓΥ είλʱη κεγʱιχηεξε (κηθξφηεξε). ʈπεηʱη, ινηπφλ, φηη φηʱλ γλσξίδεη θʱλείο ηʱ χςε 3 
 
φισλ  ʱπηψλ  ησλ  πʱξʱγφλησλ,  δχλʱηʱη  λʱ  πξνζδηνξίζεη  πιήξσο  (ή,  θʱιχηεξʱ,  λʱ 
ﾫπξνβάιιεηﾻ)  ηε  κʱθξνρξφληʱ  δπλʱκηθή  ηνπ  ΠΓΥ.  Σν  δήηεκʱ  είλʱη,  φκσο,  φηη, 
πξψηνλ,  κίʱ  ηέηνηʱ  γλψζε  είλʱη,  εθ  ησλ  πξʱγκάησλ,  ʱδχλʱηε  θʱη,  δεχηεξνλ,  νη 
πξνζδηνξηζηηθνί  πʱξάγνληεο  ηνπ  ΠΓΥ  δεν  είλʱη  ʱλεμάξηεηνη  κεηʱμχ  ησλ:  γηʱ 
πʱξάδεηγκʱ, κίʱ κεηʱβνιή ησλ θξʱηηθψλ δʱπʱλψλ επεξεάδεη, ζηε γεληθή πεξίπησζε, 
ην  νλνκʱζηηθφ  επηηφθην,  ηνλ  πιεζσξηζκφ,  ην  ξπζκφ  κεηʱβνιήο  ηνπ  ΑΔΠ  θʱη, 
επνκέλσο, έρεη ηφζν άκεζεο φζν θʱη έκκεζεο επηπηψζεηο ζηελ θίλεζε ηνπ ΠΓΥ.
2 ΢ηʱ 
ʱκέζσο  επφκελʱ  ζʱ  επηρεηξήζνπκε  λʱ  δψζνπκε  ξεʱιηζηηθέο  ηηκέο  ζηνπο 
πξνζδηνξηζηηθνχο πʱξάγνληεο ηεο δπλʱκηθήο ηνπ ΠΓΥ, ελψ ζʱ ʱληηπʱξέιζνπκε ηηο 
φπνηεο πθηζηάκελεο ʱιιειεπηδξάζεηο. Σέινο, ζʱ πξέπεη λʱ ζεκεησζεί φηη, ζηʱ πιʱίζηʱ 
ηεο  ΟΝΔ  θʱη  ζπλεπείʱ  ηεο  θπξηʱξρίʱο  κνλεηʱξηζηηθψλ  ζεσξήζεσλ  πεξί  ηελ 
ʱπνηειεζκʱηηθφηεηʱ  ηεο  νηθνλνκηθήο  πνιηηηθήο,  ʱπʱʳοπεύεηʱι  ε  λνκηζκʱηηθή 
ρξεκʱηνδφηεζε  ηνπ  δεκνζίνπ  ειιείκκʱηνο  (ʆξζξν  101  ηεο  ﾫ΢πλζήθεο  ηνπ 
Μάʱζηξηρηﾻ). ΢πλεπψο, ν θʱηά ζεηξά ηειεπηʱίνο πξνζδηνξηζηηθφο πʱξάγνληʱο ηεο 




3. Ποζοηικέρ εκηιμήζειρ 
Δθθηλψληʱο  ʱπφ  ην  δεδνκέλν  φηη,  γηʱ  ην  έηνο  2009,  ην  ΠΓΥ  δηʱκνξθψζεθε  ζην 
113.4%  (έλʱληη  99.2%  ην  2008),
4  ζηʱ  ʱθφινπζʱ  εθηηκνχκε,  βάζεη  δηʱθφξσλ, 
ελʱιιʱθηηθψλ, ζελʱξίσλ θʱη γηʱ 21 έηε (δει. ʱπφ ην 2010 έσο θʱη ην 2030), ηελ 
εμέιημή  ηνπ  ππνζέηνληʱο  (φρη  εμσπξʱγκʱηηθά)  φηη,  πξψηνλ,  ην  κέζν  εηήζην 
νλνκʱζηηθφ επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο είλʱη ζηʱζεξφ θʱη ίζν κε 
5% (νη εθηηκήζεηο ησλ πεξηζζνηέξσλ ʱλʱιπηψλ θπκʱίλνληʱη ʱπφ ην 5.1% έσο ην 
5.5%, ππφ ηελ ππφζεζε φηη ηʱ ιεγφκελʱ ﾫspreadsﾻ ζʱ εμνκʱιπλζνχλ) θʱη, δεχηεξνλ, ν 
κέζνο  εηήζηνο  πιεζσξηζκφο  είλʱη  ζηʱζεξφο  θʱη  ίζνο  κε  2%.  Πʱξάκεηξνη  ηεο 
εθηίκεζεο είλʱη ν εηήζηνο πνζνζηηʱίνο ξπζκφο κεηʱβνιήο ηνπ πξʱγκʱηηθνχ ΑΔΠ, 
ζηνλ νπνίν δίλνπκε ηηο ηηκέο 0%, 1% θʱη 2%, θʱη ην εηήζην πξσηνγελέο πιεφλʱζκʱ 
ηνπ θξʱηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, ζην νπνίν δίλνπκε ηηο ηηκέο -
3% (έιιεηκκʱ), 0% θʱη 1%. 
  Σʱ ʱπνηειέζκʱηʱ ησλ εθηηκήζεσλ πʱξʱηίζεληʱη ζηνλ Πίλʱθʱ 1, ελψ ʱπφ ηελ 
πεξʱηηέξσ ʱλάιπζε ʱπηψλ είκʱζηε ζε ζέζε λʱ ʱληιήζνπκε ηʱ εμήο ζπκπεξάζκʱηʱ:
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(i) ΢ε φιεο ηηο ππφ ζεψξεζε πεξηπηψζεηο ην ΠΓΥ ʱπμάλεηʱη ζπλερψο, ρσξίο φξην, 
δει. ηʱ ειιείκκʱηʱ είλʱη, φπσο ιέγεηʱη, ﾫμη διʱηηπήζιμʱﾻ (βι. π.ρ. ΢ρήκʱ 1, φπνπ 
ʱπεηθνλίδεηʱη ε δηʱρξνληθή εμέιημε ηνπ ΠΓΥ, ζχκθσλʱ κε ηʱ ζελάξηʱ ηεο κεδεληθήο 
ʱχμεζεο  ηνπ  ΑΔΠ).  Βεβʱίσο,  ε  ηʱρχηεηʱ  ʱχμεζεο  ζπλʱξηάηʱη  κε  ηηο  ηηκέο  ησλ 
πʱξʱκέηξσλ  ηεο  εθηίκεζεο,  ελψ  είλʱη  πνιχ  ρʱκειή  ζην  θʱηά  ζεηξά  ηειεπηʱίν 




Πίνʱκʱρ 1. Δκηίμηζη ηηρ εξέλιξηρ ηος ελληνικού δημοζίος σπέοςρ υρ ποζοζηού ηος ΑΔΠ, 2010-

















΢σήμʱ 1. ΢ενάπιʱ ηʱσείʱρ κʱι μη διʱηηπήζιμηρ ʱύξηζηρ ηος ελληνικού δημοζίος σπέοςρ υρ 








-3%  0%  1%  -3%  0%  1%  -3%  0%  1% 
2010  119.7  116.7  115.7  118.6  115.6  114.6  117.4  114.4  113.44 
2015  154.3  134.9  128.5  146.0  127.1  120.8  138.2  119.8  113.7 
2020  194.3  156.0  143.2  176.2  139.8  127.7  160.0  125.5  113.9 
2030  293.9  208.4  179.9  245.9  169.1  143.6  206.7  137.5  114.5 5 
 
(ii) Με νλνκʱζηηθφ επηηφθην 5% θʱη πιεζσξηζκφ 2%, ε μʱκποσπόνιʱ ζηʱζεξνπνίεζε 
ηνπ  ΠΓΥ  ʱπʱηηεί  ξπζκφ  κεγέζπλζεο  ηνπ  ΑΔΠ  κεγʱιχηεξν  ʱπφ  2.94%. ʈηζη,  γηʱ 
πʱξάδεηγκʱ, κε πξσηνγελέο έιιεηκκʱ 3% θʱη κε ξπζκφ κεγέζπλζεο ηνπ ΑΔΠ ίζν κε 
4%,  ην  ΠΓΥ  ζʱ  εμʱθνινπζεί  λʱ  ʱπμάλεηʱη  ζπλερψο,  ʱιιά  ζʱ  ηείλεη  λʱ 
ζηʱζεξνπνηεζεί ζην χςνο ηνπ 294.7%, ελψ κε έλʱλ ξπζκφ κεγέζπλζεο ίζν κε 5%, ζʱ 
ηείλεη λʱ ζηʱζεξνπνηεζεί ζην χςνο ηνπ 153.0% (θʱη, γηʱ ηελ ʱθξίβεηʱ, ζʱ θζάζεη ζην 
90% ʱπηνχ ηνπ χςνπο, δει. ζην 137.7%, έπεηηʱ ʱπφ – πεξίπνπ – 48 έηε: βι. ΢ρήκʱ 
2). 
 










΢σήμʱ 2. Πεπίπηυζη μʱκποσπόνιʱρ ζηʱθεποποίηζηρ ηος ελληνικού δημοζίος σπέοςρ υρ 
ποζοζηού ηος ΑΔΠ, με ππυηογενέρ έλλειμμʱ 3% κʱι πςθμό μεγέθςνζηρ ηος ΑΔΠ 5% 
 
 
(iii)  Δάλ,  φπσο  ʱλʱκέλεηʱη,  ζεκεησζνχλ,  θʱηά  ην  δηάζηεκʱ  2010-2011,  ʱξλεηηθνί 
πνζνζηηʱίνη  ξπζκνί  κεηʱβνιήο  ηνπ  πξʱγκʱηηθνχ  ΑΔΠ  (ή/θʱη  πιεζσξηζκφο 
κηθξφηεξνο ʱπφ 2%), ηφηε ην ΠΓΥ ζʱ ʱπμεζεί ʱθφκʱ πεξηζζφηεξν. ʓηʱ πʱξάδεηγκʱ, 
εάλ  ζεκεησζεί,  ην  2010,  κείσζε  ηνπ  πξʱγκʱηηθνχ  ΑΔΠ  θʱηά  2%  ή  3%  θʱη 
πιεζσξηζκφο  1.5%,  ηφηε,  δεδνκέλνπ  ελφο νλνκʱζηηθνχ  επηηνθίνπ  ίζνπ  κε  5%,    ε 
δηʱηήξεζε  ηνπ  ΠΓΥ  ζην  χςνο  ηνπ  113.4%  ʱπʱηηεί  ηε  δεκηνπξγίʱ  πξσηνγελνχο 
πλεονάζμʱηορ ηεο ηάμεο ηνπ 6.3% ή 7.5%, ʱληηζηνίρσο (ʱο ζεκεησζεί φηη ην 2009 
πʱξʱηεξήζεθε πξσηνγελέο έιιεηκκʱ ηεο ηάμεο ηνπ 7.7%).
6 ʓεληθφηεξʱ, ζην ΢ρήκʱ 3 
ʱπεηθνλίδνληʱη, γηʱ νλνκʱζηηθφ επηηφθην ίζν κε 5% θʱη γηʱ ηξίʱ δηʱθνξεηηθά χςε 
πιεζσξηζκνχ  (1.5%,  2.0%  θʱη  4.0%),  νη  γεσκεηξηθνί  ηφπνη  (trade-offs)  ησλ 6 
 
ζπλδπʱζκψλ χςνπο πξσηνγελνχο πιενλάζκʱηνο (x )-πνζνζηηʱίνπ ξπζκνχ κεηʱβνιήο 
ηνπ  πξʱγκʱηηθνχ  ΑΔΠ  ( ˆ y ),  γηʱ  ηνπο  νπνίνπο  ην ΠΓΥ  δηʱηεξείηʱη  ζην  χςνο  ηνπ 
113.4%  (φζν  πςειφηεξνο  είλʱη  ν  ππνηηζέκελνο  πιεζσξηζκφο,  ηφζν  ε  θʱκπχιε 
κεηʱηνπίδεηʱη πξνο ηελ ʱξρή ησλ ʱμφλσλ, θʱη, ζπγθεθξηκέλʱ, δηέξρεηʱη ʱπφ ʱπηήλ 














΢σήμʱ 3. ΢ςνδςʱζμοί ύτοςρ ππυηογενούρ πλεονάζμʱηορ ( x )-ποζοζηιʱίος πςθμού μεηʱβολήρ ηος 
ππʱγμʱηικού ΑΔΠ ( ˆ y ) πος διʱηηπούν ηο ελληνικό δημόζιο σπέορ υρ ποζοζηό ηος ΑΔΠ ζηο 
ύτορ ηος 2009 (113.4%), με ονομʱζηικό επιηόκιο 5% κʱι πληθυπιζμό 1.5%, 2.0% ή 4.0% 
 
 
(iv) Με νλνκʱζηηθφ επηηφθην 5%, πιεζσξηζκφ 2% θʱη πξσηνγελέο έιιεηκκʱ 3%, ε 
ζςνεσήρ μείωζη ηνπ ΠΓΥ ʱπʱηηεί ξπζκφ κεγέζπλζεο ηνπ ΑΔΠ κεγʱιχηεξν ηνπ 5.7%. 
ʈηζη,  γηʱ  πʱξάδεηγκʱ,  ε  κʱθξνρξφληʱ  ζηʱζεξνπνίεζε  ηνπ  ΠΓΥ  ζην  επίπεδν  ηνπ 
θξηηεξίνπ ηνπ Μάʱζηξηρη, δει. 60%, ʱπʱηηεί ξπζκφ κεγέζπλζεο ηεο ηάμεο ηνπ 8.4% 
(βι. ΢ρήκʱ 4).
8 Αληηζηνίρσο, κε πξσηνγελέο πιεφλʱζκʱ 1%, ε θʱηά ην έηνο 2030 
κείσζε ηνπ ΠΓΥ ζην 60% ʱπʱηηεί ξπζκφ κεγέζπλζεο ηεο ηάμεο ηνπ 4.8%. 
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΢σήμʱ 4. Πεπίπηυζη μʱκποσπόνιʱρ πποζʱπμογήρ ηος ελληνικού δημοζίος σπέοςρ υρ ποζοζηού 





4. ΢σολιʱζμόρ ηυν εκηιμήζευν 
Απφ  ηελ  πξνεγεζείζʱ  δηεξεχλεζε  ζπλάγεηʱη  φηη  ν  πεξηνξηζκφο  ή,  έζησ,  ε 
κʱθξνρξφληʱ  ζηʱζεξνπνίεζε  ηνπ  ειιεληθνχ  ΠΓΥ  είλʱη  κάιινλ  ʱπίζʱλʱ  ζελάξηʱ. 
Δπεηδή,  θπξίσο,  ʱπʱηηνχληʱη  εμσπξʱγκʱηηθνί  ξπζκνί  ʱχμεζεο  ηνπ  ΑΔΠ  ή/θʱη 
πξσηνγελή πιενλάζκʱηʱ, ησλ νπνίσλ ην χςνο ελδέρεηʱη λʱ έρεη ηδηʱίηεξʱ ʱξλεηηθέο 
επηπηψζεηο ηφζν ζηελ ενεπʳό ζήηηζη (άξʱ, ζην ξπζκφ ʱχμεζεο ηνπ ΑΔΠ θʱη, θʱη‟ 
επέθηʱζε, ζηελ εμέιημε ηνπ ΠΓΥ)
  9 φζν θʱη ζηελ κοινωνική ζςνοσή. ΢ε ʱπηή ηε 
ζπλάθεηʱ,  ζʱ  πξέπεη,  επνκέλσο,  λʱ  ιεθζεί  ππφςε  φηη,  ζηε  κειέηε  ηνπ  γηʱ  ηε 
δπλʱκηθή ηνπ ειιεληθνχ ΠΓΥ, θʱηά ηελ πεξίνδν 1975-1989, ν ΢ηνπξλάξʱο (1991: 
447),  επηζεκʱίλεη  ην  εμήο:  ﾫ[Ζ]  θʱηά  7  πεξίπνπ  πνζνζηηʱίεο  κνλάδεο  ηνπ  ΑΔΠ 
ʱχμεζε ησλ ηξερνπζψλ δʱπʱλψλ γηʱ θνηλσληθή ʱζθάιηζε, πξφλνηʱ θʱη πγείʱ […] 
ρσξίο ʱλάινγε ʱχμεζε ησλ δεκνζίσλ εζφδσλ είλʱη ην κύπιο ʱίηιο ηεο ʱχμεζεο ηνπ 
πξσηνγελνχο ειιείκκʱηνο θʱη ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο ηε δεθʱεηίʱ ηνπ 1980 [ʱπφ ην 
30.4% ηνπ ΑΔΠ, ην 1980, ζην 93.0%, ην 1989, ελψ ν κέζνο εηήζηνο ξπζκφο ʱχμεζεο 
ηνπ  πξʱγκʱηηθνχ ΑΔΠ ήηʱλ 1.3% θʱη ην κέζν πξʱγκʱηηθφ επηηφθην δʱλεηζκνχ ήηʱλ 
ʱπνηηικό, ήηνη -2.7% – ʘ.Μ.]. Απφ κίʱ άιιε άπνςε βέβʱηʱ, ε κεγάιε ʱπηή ʱχμεζε 
ησλ  ηξερνπζψλ  θνηλσληθψλ  δʱπʱλψλ  είρε  ζʱλ  ʱπνηέιεζκʱ  ηε  ζημʱνηική  μείωζη 
[πξφζζεηε έκθʱζε] ηνπ ʱξηζκνχ ησλ πνιηηψλ πνπ δεη θάησ ʱπφ ηʱ φξηʱ ηεο ζρεηηθήο 
θηψρεηʱο (ʱπφ 2.1 εθʱη. άηνκʱ ην 1980 ζε 1.8 εθʱη. ην 1986) ζχκθσλʱ κε ζηνηρείʱ 8 
 
ηεο  Δπξσπʱτθήο  Κνηλφηεηʱο.ﾻ.  Δπίζεο,  ε  νηθνλνκεηξηθή  δηεξεχλεζε  ηνπ  Αιεμίνπ 
(2005), βάζεη ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίʱο γηʱ ηελ πεξίνδν 1970-
2001, δηʱπηζηψλεη φηη νη δεκφζηεο επελδχζεηο θʱη νη θνηλσληθέο δʱπάλεο γηʱ πʱηδείʱ, 
πγείʱ θʱη ʱζθάιηζε έρνπλ ζεκʱληηθή ζεηηθή επίδξʱζε ζην ξπζκφ κεγέζπλζεο ηνπ 
ΑΔΠ  (φρη,  φκσο,  θʱη  νη  ʱκπληηθέο  δʱπάλεο,  ησλ  νπνίσλ  ε  επίδξʱζε  βξίζθεηʱη 
ʱξλεηηθή, θʱίηνη ζηʱηηζηηθά κε ζεκʱληηθή).
10 Σέινο, δελ ζʱ πξέπεη λʱ πʱξʱβιεθζεί 
φηη  ζηελ  πξφζθʱηε  ζπγθπξίʱ,  δει.  ππιν  ην  μέζπʱζκʱ  ηεο  θξίζεο,  θάησ  ʱπφ  ην 
ιεγφκελν ﾫφξην ηεο θηψρεηʱοﾻ βξίζθνληʱλ, ήδε, ην 20% ησλ ειιεληθψλ λνηθνθπξηψλ, 
ην 13% ησλ εξγʱδνκέλσλ, ην 25% ησλ ζπληʱμηνχρσλ, ην 33% ησλ ʱλέξγσλ θʱη ην 
41%  ησλ  κνλνγνλετθψλ  νηθνγελεηψλ  κε  έλʱ  ηνπιάρηζηνλ  εμʱξηψκελν  πʱηδί  (βι. 
Σξάπεδʱ ηεο Διιάδνο, 2008: 49).
 
  Απφ  ηελ  άιιε  πιεπξά,  ε  λνκηζκʱηηθή  ρξεκʱηνδφηεζε  ηνπ  δεκνζίνπ 
ειιείκκʱηνο,  θʱηά  έλʱ  νξηζκέλν  πνζνζηφ,  δελ  ζʱ  νδεγνχζε  κφλνλ  ζε  ʱπʱίηεζε 
κηθξφηεξσλ πξσηνγελψλ πιενλʱζκάησλ, ʱιιά θʱη ζε (i) ʱχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ, 
θʱηά έλʱ ζπγθξηηηθά κηθξφηεξν πνζνζηφ, (ii) κείσζε ηνπ επηηνθίνπ, (iii) ʱχμεζε ηνπ 
ΑΔΠ, θʱη, επνκέλσο, ζε κάιινλ ζεκʱληηθή μείωζη ηεο ηʱρχηεηʱο ʱχμεζεο ηνπ ΠΓΥ. 
Ωζηφζν, φπσο έρεη ήδε ʱλʱθεξζεί, ε ελ ιφγσ δηέμνδνο δελ ππάξρεη ζηʱ πιʱίζηʱ ηεο 
ΟΝΔ, κε ζπλέπεηʱ ε ρξεκʱηνδφηεζε ηνπ ειιείκκʱηνο λʱ γίλεηʱη κε δʱλεηζκφ θʱη λʱ 
πθίζηʱηʱη, επνκέλσο, ηάζε ʱλφδνπ ηνπ επηηνθίνπ, ε νπνίʱ δελ ʱπνθιείεηʱη λʱ είλʱη 
ηδηʱίηεξʱ ηζρπξή. Απηή είλʱη, ʱθξηβψο, ε πεξίπησζε ηεο ειιεληθήο  νηθνλνκίʱο, φπνπ 
ε ζπλερψο κεηνχκελε (εδψ θʱη πάλσ ʱπφ δχν δεθʱεηίεο) δηεζλήο ʱληʱγσληζηηθφηεηά 
ηεο
11 νδεγεί ζηε κείσζε ηεο ελεξγνχ δήηεζεο γηʱ ηʱ εκεδʱπά εκπνξεχκʱηʱ θʱη, άξʱ, 
ζηε  δηεχξπλζε  ησλ  ειιεηκκάησλ  ηνπ  ηζνδπγίνπ  ηξερνπζψλ  ζπλʱιιʱγψλ  θʱη  ηνπ 
δεκνζίνπ  (δει.  ζηε  δεκηνπξγίʱ  ﾫδηδχκσλ  ειιεηκκάησλﾻ)  θʱη  ζηε  δηφγθσζε  ηνπ 
δεκνζίνπ ρξένπο θʱη ηνπ ζπλνιηθνχ (δεκνζίνπ θʱη ηδησηηθνχ) εμσηεξηθνχ ρξένπο.
12 
Κʱηά  ʱπηφλ  ηνλ  ηξφπν,  ʱλʱπηχζζνληʱη  έληνλʱ  ʱξλεηηθέο  πξνζδνθίεο  ζηνπο 
δʱλεηζηέο, ζρεηηθά κε ηελ ηθʱλφηεηʱ εμππεξέηεζεο ησλ ρξεψλ, ην επηηφθην σζείηʱη 
πξνο ηʱ άλσ θʱη, ηειηθά, ηʱ πνζνζηά ηνπ δεκνζίνπ θʱη ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο ζην 
ΑΔΠ  ηείλνπλ  λʱ  ʱπμάλνληʱη  ʱλεμέιεγθηʱ  (θʱη)  κέζσ  ﾫʱπηνεθπιεξνχκελσλ 





5. ΢ςμπεπʱζμʱηικέρ πʱπʱηηπήζειρ 
΢ην πʱξφλ άξζξν εθηηκήζεθε, θάησ ʱπφ ην θʱηά ην δπλʱηφλ ξεʱιηζηηθέο ππνζέζεηο-
πʱξʱδνρέο, ε δπλʱκηθή ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ ρξένπο σο πνζνζηνχ ηνπ ΑΔΠ θʱη 
βξέζεθε φηη ν πεξηνξηζκφο ή, έζησ, ε κʱθξνρξφληʱ ζηʱζεξνπνίεζή ηνπ δελ ζʱ πξέπεη 
λʱ ʱλʱκέλνληʱη, επεηδή (i) ʱπʱηηνχληʱη πςεινί ξπζκνί κεγέζπλζεο, ελψ ε νηθνλνκίʱ 
βξίζθεηʱη  ζε  θάζε  χθεζεο,  ή,  ελʱιιʱθηηθά,  πςειά  πξσηνγελή  πιενλάζκʱηʱ,  ηʱ 
νπνίʱ ζʱ έρνπλ, σζηφζν, ʱξλεηηθέο επηπηψζεηο ζηελ ελεξγφ δήηεζε, ζηελ ʱλεξγίʱ 
θʱη,  γεληθά,  ζηελ  θνηλσληθή  ζπλνρή,  θʱη  (ii)  δελ  είλʱη  εθηθηή  ε  λνκηζκʱηηθή 
ρξεκʱηνδφηεζε ηνπ δεκνζίνπ ειιείκκʱηνο.  
  Ζ ζπκπίεζε ηνπ θφζηνπο εξγʱζίʱο ʱλά κνλάδʱ πξντφληνο ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέʱ 
θʱ κπνξνχζε λʱ νδεγήζεη ζε βειηίσζε ηεο δηεζλνχο ʱληʱγσληζηηθφηεηʱο θʱη, έηζη, ζε 
ηφλσζε ηεο ελεξγνχ δήηεζεο, ζε ʱχμεζε ησλ θʱζʱξψλ εμʱγσγψλ θʱη ζε κείσζε ηνπ 
δεκνζίνπ  ειιείκκʱηνο.  Ωζηφζν,  ιφγσ  ηεο  δνκήο  θʱη  ηεο  ζχλζεζεο  ηεο  εγρψξηʱο 
πʱξʱγσγήο,
14 ε νπνίʱ κάιινλ ζπλεπάγεηʱη πςειή ξνπή πξνο εηζʱγσγέο θʱη ζρεηηθά 
ʱζζελή  εμάξηεζε  ησλ  θʱζʱξψλ  εμʱγσγψλ  ʱπφ  ηελ  πξʱγκʱηηθή  ζπλʱιιʱγκʱηηθή 
ηζνηηκίʱ, ε ʱπνηειεζκʱηηθφηεηʱ ʱπηνχ ηνπ κέζνπ είλʱη ππʱκηικά ειεγρφκελε. Δπίζεο, 
δεδνκέλεο  ηεο  ʱληηθεηκεληθήο  ʱδπλʱκίʱο  ησλ  ʱξρψλ  νηθνλνκηθήο  πνιηηηθήο  λʱ 
επεξεάζνπλ ζεκʱληηθά ηνλ πνζνζηηʱίν ξπζκφ ʱχμεζεο ηεο  – ʱπφιπηεο θʱη, θʱηά 
κείδνλʱ  ιφγν,  ζρεηηθήο  –  πʱξʱγσγηθφηεηʱο  ηεο  εξγʱζίʱο  (ε  νπνίʱ  ππνιείπεηʱη 
ζεκʱληηθά ʱπφ ηε κέζε πʱξʱγσγηθφηεηʱ ζηε Εψλε ηνπ Δπξψ – βι. π.ρ. Σξάπεδʱ ηεο 
Διιάδνο, 2010: 140-142), ε ελ ιφγσ ζπκπίεζε πξνυπνζέηεη ηε κείσζε ησλ κηζζψλ, 
πξάγκʱ πνπ δελ ʱπνθιείεηʱη λʱ έρεη ʱξλεηηθέο επηπηψζεηο ζηελ ελεξγφ δήηεζε.
15  
  Δπνκέλσο, ελψ νη ʱξρέο είλʱη ʱλʱγθʱζκέλεο, εθ ησλ πξʱγκάησλ, λʱ ʱζθήζνπλ 
ζπζηʱιηηθή  δεκνζηνλνκηθή  πνιηηηθή  θʱη  πεξηνξηζηηθή  εηζνδεκʱηηθή  πνιηηηθή,  εηο 
βάξνο ησλ κηζζσηψλ, δελ είλʱη θʱζφινπ βέβʱην φηη ʱπηφ ην κείγκʱ ζʱ πξνζθέξεη 
δηέμνδν ʱπφ ηνλ θʱχιν θχθιν, ζηνλ νπνίν έρεη πʱγηδεπηεί ε ειιεληθή νηθνλνκίʱ. 
 
Δςσʱπιζηίερ 
Μίʱ πξψηε εθδνρή ηνπ πʱξφληνο πʱξνπζηάζηεθε ζε ζπλάληεζε ηνπ „Study Group on 
Sraffian  Economics‟,  ζην  Πάληεην  Πʱλεπηζηήκην,  ζηηο  28  Απξηιίνπ  2010: 
επρʱξηζηνχκε  ηνπο  ʓηψξγν  ΢ψθιε  θʱη  Νίθν  Ρνδνπζάθε  γηʱ  ρξήζηκʱ  ζρφιηʱ  θʱη 
πʱξʱηεξήζεηο.  Πεξʱηηέξσ,  επρʱξηζηνχκε  ηνπο  ʓηάλλε  Βʱβνχξʱ,  γηʱ  κίʱ  πνιχ 10 
 
ρξήζηκε  ζπδήηεζε  επί  ησλ  ﾫδηδχκσλ  ειιεηκκάησλﾻ  ηεο  ειιεληθήο  νηθνλνκίʱο, 
ʘενθάλε Μπέλν, γηʱ ηελ πʱξφηξπλζή ηνπ λʱ δηεπξχλνπκε ηελ ʱξρηθή εθδνρή ηνπ 
θεηκέλνπ, θʱη ΢πχξν ΢ηάιηʱ θʱη Λεπηέξε Σζνπιθίδε, γηʱ εθηελείο ζπδεηήζεηο πάλσ 
ζηελ ηξέρνπζʱ ζπγθπξίʱ. 
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ειιεληθνχ δεκνζίνπ ρξένπο, ε νπνίʱ θʱιχπηεη ηε ρξνληθή πεξίνδν 1979-1991, βι. 
Βʱβνχξʱο (1993). 
2.  Απηέο  νη  ʱιιειεπηδξάζεηο  δχλʱληʱη  λʱ  δηʱπηζησζνχλ,  θʱηʱξράο,  βάζεη  ηνπ 
ζπλήζνπο  ππνδείγκʱηνο  ﾫζπλʱζξνηζηηθήο  (aggregate)  πξνζθνξάο  (AD)-δήηεζεο 
(AS)ﾻ (βι. Blanchard, 2006: θεθ. 7 θʱη 21). 
3. Πξηλ ʱπφ ηε ζπγθξφηεζε ηεο Δπξσπʱτθήο ʈλσζεο, ν ελ ιφγσ πʱξάγνληʱο ήηʱλ, 
ηζηνξηθά, κεγʱιχηεξνο ζηηο ρψξεο ηνπ ﾫΝφηνπﾻ ʱπφ φ,ηη ζηηο ρψξεο ηνπ ﾫΒνξξάﾻ. 
Ωζηφζν, ʱπφ ηηο ʱξρέο ηεο δεθʱεηίʱο ηνπ 1990 πʱξʱηεξείηʱη ζχγθιηζε πξνο ην 
επίπεδν  ησλ  θʱηά  ζεηξά  δεχηεξσλ  ρσξψλ.  ʓηʱ  πʱξάδεηγκʱ,  ζηελ  Διιάδʱ,  ν 
πνζνζηηʱίνο  ξπζκφο  ʱχμεζεο  ηεο  λνκηζκʱηηθήο  βάζεο  (πνπ  ʱληηζηνηρεί  ζηε 
ρξεκʱηνδφηεζε  ηνπ  δεκνζίνπ  ειιείκκʱηνο)  σο  πνζνζηφ  ηνπ  νλνκʱζηηθνχ 
Αθʱζάξηζηνπ  Δζληθνχ Πξντφληνο εμειίρζεθε σο ʱθνινχζσο: 3.4% (1976-1985),  
1.5% (1986-1990), 0.7% (1993), ελψ ζηε ʓεξκʱλίʱ ε εμέιημε ήηʱλ: 0.2%, 0.6%, 
0.5%  (βι.  π.ρ.  De  Grauwe,  2001:  43-44,  φπνπ  ʱλʱπηχζζεηʱη  θʱη  κίʱ  ζρεηηθή 
ζπδήηεζε). 
4. Βι. π.ρ. Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ (2010: 26). 
5. Ό,ηη ʱθνινπζεί βʱζίδεηʱη ζηηο ζρέζεηο (7) έσο θʱη (14) ηνπ Πʱξʱξηήκʱηνο. 
  6. ΢χκθσλʱ κε ηελ Σξάπεδʱ ηεο Διιάδνο (2010: 5 θʱη 63) ʱλʱκέλεηʱη κείσζε ηνπ 
ΑΔΠ θʱηά 2% θʱη πιεζσξηζκφο ηεο ηάμεο ηνπ 3% (βάζεη ηνπ ΔλΓΣΚ). ΢χκθσλʱ 
κε  ην  Τπνπξγείν  Οηθνλνκηθψλ  (2010:  13)  ʱλʱκέλεηʱη  κείσζε  ηνπ  ΑΔΠ  θʱηά 
0.3%,  πιεζσξηζκφο  ηεο  ηάμεο  ηνπ  1.4%  (βάζεη  ηνπ  ΔλΓΣΚ)  θʱη  ʱχμεζε  ηνπ 
ʱπνπιεζσξηζηή ηνπ ΑΔΠ θʱηά 2%, ελψ ην ΠΓΥ ζʱ εμειηρζεί, θʱηά ην δηάζηεκʱ 
2010-2013, σο ʱθνινχζσο: 120.4%, 120.6%, 117.7% θʱη 113.4% (ibid.: 27).  11 
 
7. Βι. ηε ζρέζε (12) ζην Πʱξάξηεκʱ. 
8.  Πξνθʱλψο,  ζε  ʱπηήλ  ηελ  πεξίπησζε,  δελ  ζʱ  ηθʱλνπνηείηʱη  ην  άιιν,  ζρεηηθφ 
θξηηήξην ηνπ Μάʱζηξηρη, ήηνη ζπλνιηθφ έιιεηκκʱ σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ίζν κε (ή 
κηθξφηεξν ʱπφ) 3%: ην ελ ιφγσ κέγεζνο ζʱ ʱλέξρεηʱη ζην 5.7% (βι. ηε ζρέζε (13) 
ζην Πʱξάξηεκʱ). Ζ ηʱπηφρξνλε ηθʱλνπνίεζε ʱπηψλ ησλ δχν θξηηεξίσλ (ηʱ νπνίʱ 
δελ έρνπλ, φπσο έρεη επηζεκʱλζεί πνιιʱπιψο ζηε βηβιηνγξʱθίʱ, θʱκίʱ νηθνλνκηθή 
ζεκειίσζε)  είλʱη  ʱλεμάξηεηε  ηνπ  χςνπο  ηνπ  νλνκʱζηηθνχ  επηηνθίνπ  θʱη 
δηʱζθʱιίδεηʱη κε έλʱλ πνζνζηηʱίν ξπζκφ κεγέζπλζεο ηνπ ονομʱζηικού ΑΔΠ ίζν, 
πεξίπνπ, κε 5.3% (Βι. ζρέζε (14) ζην Πʱξάξηεκʱ: ζε ʱπηήλ ηελ πεξίπησζε ην 
χςνο  ηνπ  νλνκʱζηηθνχ  επηηνθίνπ  θʱζνξίδεη  ην  χςνο  ηνπ  πξσηνγελνχο 
ειιείκκʱηνο/πιενλάζκʱηνο). ΢ρεηηθά, βι. θʱη  Aglietta and Uctum (1996: 8-13), 
θʱζψο  επίζεο  θʱη  ηελ  πνιχ  ελδηʱθέξνπζʱ    ζπδήηεζε  ʱλάκεζʱ  ζηνπο  Pasinetti 
(1998, 2000) θʱη Harck  (2000). 
9.  Μίʱ  ʱλʱιπηηθή  κειέηε  ηνπ  δεηήκʱηνο  ζʱ  κπνξνχζε  λʱ  βʱζηζζεί  ζην 
κεηʱθευλζηʱλφ ππφδεηγκʱ ησλ You and Dutt (1996), φπνπ ιʱκβάλεηʱη ππφςε θʱη ε 
ππνʱπʱζρφιεζε ηνπ επελδπκέλνπ θεθʱιʱίνπ. 
10. ΢εκεηψλεηʱη φηη νη ππφινηπεο εξκελεπηηθέο κεηʱβιεηέο ηνπ ππνδείγκʱηνο είλʱη: 
ηδησηηθή  επέλδπζε,  θʱζʱξέο  εμʱγσγέο  θʱη  ινηπέο  δεκφζηεο  δʱπάλεο,  ελψ  ην 
ππφδεηγκʱ  θξίλεηʱη  ηθʱλνπνηεηηθφ  ππφ  ηελ  έλλνηʱ  φηη  εξκελεχεη  ην  78%  ηεο 
δηʱθχκʱλζεο ηνπ πνζνζηηʱίνπ ξπζκνχ κεηʱβνιήο ηνπ ΑΔΠ  θʱη δελ εκθʱλίδεη 
ζηʱηηζηηθά  πξνβιήκʱηʱ  (βι.  ibid.:  176-177).  ʓηʱ  κίʱ  γεληθή  πξνζέγγηζε  ηνπ 
ʱνηιθʱηικού ξφινπ ησλ δεκνζηψλ δʱπʱλψλ θʱη κεηʱβηβʱζηηθψλ πιεξσκψλ ζηηο 
πʱξʱγσγηθφηεηεο  ηεο  εξγʱζίʱο  θʱη  ηνπ  θεθʱιʱίνπ  θʱη,  άξʱ,  ζην  πνζνζηφ 
θέξδνπο θʱη ζηνλ πνζνζηηʱίν ξπζκφ κεηʱβνιήο ηνπ ΑΔΠ, βι. Μʱξηφιεο (2010: 
344-359) θʱη Mariolis et al. (2010).   
11.  ΢χκθσλʱ  κε  ηελ  Σξάπεδʱ  ηεο  Διιάδνο  (2010:  137-138),  όλοι  νη  δηʱζέζηκνη 
δείθηεο  πξʱγκʱηηθήο  ζηʱζκηζκέλεο  ζπλʱιιʱγκʱηηθήο  ηζνηηκίʱο  θʱηʱγξάθνπλ, 
ʱπφ ην 1987-1988, ζπλερή κείσζε ηεο δηεζλνχο ʱληʱγσληζηηθφηεηʱο (εμʱηξείηʱη 
κφλνλ  ε  πεξίνδνο  1998-2000,  φπνπ  ε  ππνηίκεζε  ηεο  δξʱρκήο  δελ  έπʱημε 
ʱζήκʱλην ξφιν ζηελ ʱληηζηξνθή ηεο  ηάζεο, φπσο εμάιινπ είρε ππνζηεξηρζεί 
ante factum ζην Μʱξηφιεο et al., 1996). Δηδηθφηεξʱ, γηʱ ηελ πεξίνδν κεηά ηελ 
έληʱμε ζηε δψλε ηνπ επξψ (2001-2009), ην κέγεζνο ηεο ζσξεπηηθήο επηδείλσζεο 12 
 
ηεο ʱληʱγσληζηηθφηεηʱο ππνινγίδεηʱη ζε 19.7%, κε βάζε ηνπο ΓΣΚ, ή ζε 27.7%, 
κε βάζε ηνπο δείθηεο θφζηνπο εξγʱζίʱο ʱλά κνλάδʱ πξντφληνο ζην ζχλνιν ηεο 
νηθνλνκίʱο  (ε  Διιάδʱ  κʱδί  κε  ηελ  ΢ινβʱθίʱ,  ηελ  Ηξιʱλδίʱ  θʱη  ηελ  Ηζπʱλίʱ 
πεξηιʱκβάλνληʱη  ζηηο  νηθνλνκίεο  ηεο  δψλεο  ηνπ  επξψ  κε  ηηο  πςειφηεξεο 
ʱπψιεηεο). Ωο πξνο ηηο ρψξεο ηεο δψλεο ηνπ επξψ (κε ηηο νπνίεο δηεμάγεηʱη ην 
57%  ηνπ  ζπλνιηθνχ  εμσηεξηθνχ  εκπνξίνπ  ηεο  Διιάδʱο),  ε  επηδείλσζε 
ππνινγίδεηʱη ζε 9.4% ή 17.1%, ʱληηζηνίρσο. Σέινο, ην έιιεηκκʱ ηνπ ηζνδπγίνπ 
ηξερνπζψλ ζπλʱιιʱγψλ, σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, ʱπμήζεθε ʱπφ 7.7%, ην 2000, ζε 
14.4%, ην 2008. ΢ρεηηθά, βι. επίζεο Πʱπάδνγινπ (2009), Flassbeck (2010) θʱη 
European  Commission  (2010:  3-5).  ΢εκεηψλεηʱη  φηη  ην  θφζηνο  εξγʱζίʱο  ʱλά 
κνλάδʱ  πξντφληνο  (ή,  ʱιιηψο,  ην  κεξίδην  ησλ  κηζζψλ  ζην  θʱζʱξφ  πξντφλ) 
νξίδεηʱη σο  ( )/ wL Y  ή  / L w  , φπνπ  w  είλʱη ν ρξεκʱηηθφο κηζζφο ʱλά κνλάδʱ 
ʱπʱζρνινχκελεο  εξγʱζίʱο,  L  ε  ʱπʱζρνινχκελε  πνζφηεηʱ  εξγʱζίʱο,  Y   ην 
θʱζʱξφ  πξντφλ,  θʱη  / L YL     ε  πʱξʱγσγηθφηεηʱ  ηεο  εξγʱζίʱο.  Δπίζεο,  ε 
πξʱγκʱηηθή ζπλʱιιʱγκʱηηθή ηζνηηκίʱ νξίδεηʱη σο 
* ( )/ q Ep p  , φπνπ  E είλʱη ε 
ηξέρνπζʱ νλνκʱζηηθή ζπλʱιιʱγκʱηηθή ηζνηηκίʱ (νξηζκέλε ζε κνλάδεο εκεδʱπνχ 
λνκίζκʱηνο ʱλά κνλάδʱ ʱιινδʱπνχ λνκίζκʱηνο), θʱη  p , 
* p  ην εκεδʱπφ θʱη ην 
ʱιινδʱπφ  επίπεδν  ηηκψλ,  ʱληηζηνίρσο,  ησλ  δηεζλψο  εκπνξεχζηκσλ 
εκπνξεπκάησλ:  φζν  ʱπμάλεηʱη  (κεηψλεηʱη)  ην  q,  ηφζν  ʱπμάλεηʱη  ε  δηεζλήο 
ʱληʱγσληζηηθφηεηʱ  ηεο  εκεδʱπήο  (ʱιινδʱπήο).  ΢ε  πξψηε  πξνζέγγηζε  (δει. 
ʱγλνψληʱο ηʱ ʱλʱπʱξʱγφκελʱ κέζʱ πʱξʱγσγήο θʱη ηηο άιιεο,  πιελ εξγʱζίʱο, 
ʱξρηθέο εηζξνέο, θʱη ππνζέηνληʱο φηη ηʱ ίδηʱ θεθάιʱηʱ ησλ επηρεηξήζεσλ είλʱη 
κεδεληθά) κπνξνχκε λʱ γξάςνπκε  ( / )(1 ) L p w i   , φπνπ  i είλʱη ην επηηφθην 
ζηελ εκεδʱπή (ʱληηζηνίρσο γηʱ ηʱ 
* p  θʱη 
* i ), θʱη, ζπλεπψο,  
     
* * * ( / )( / )[(1 )/(1 )] LL q E w w i i      
    ʓηʱ  νηθνλνκίεο  πνπ  ζπκκεηέρνπλ  ζε  νομιζμʱηική  ζώνη  ηζρχεη  1 E    θʱη,  ζε 
θʱηάζηʱζε ηζνξξνπίʱο κε κεδεληθφ ﾫʱζθάιηζηξν θηλδχλνπﾻ, 
* ii  (δει. ε ʱπιή 
ﾫζπλζήθε  ηζνηηκίʱο  ησλ  επηηνθίσλﾻ).  Δπνκέλσο, 
** ( / )( / ) LL q w w   ,  ήηνη  ε 
δηεζλήο ʱληʱγσληζηηθφηεηʱ εμʱξηάηʱη ʱξλεηηθά ʱπφ ην ζρεηηθφ κηζζφ,  
* / ww , 
θʱη  ζεηηθά  ʱπφ  ηε  ζρεηηθή  πʱξʱγσγηθφηεηʱ  ηεο  εξγʱζίʱο, 
* / LL  .  Όηʱλ 13 
 
πθίζηʱηʱη  ﾫʱζθάιηζηξν  θηλδχλνπﾻ,   ,  σο  πξνο  ηʱ  εκεδʱπά  πεξηνπζηʱθά 
ζηνηρείʱ, έρνπκε 
* ii  ,  0   , θʱη, ζπλεπψο, 
                    
* * * * * * ( / )( / )[(1 )/(1 )] ( / )( / )(1 ) L L L L q w w i i w w              
    ήηνη  ζπληειείηʱη,  ζηʱζεξψλ  φισλ  ησλ  άιισλ,  κείσζε  ηεο  δηεζλνχο 
ʱληʱγσληζηηθφηεηʱο ηεο εκεδʱπήο. 
12.  ʓηʱ  κίʱ  ζεσξεηηθή  θʱη  εκπεηξηθή  ʱλάιπζε  ʱπηψλ  ησλ  ζπζρεηηζκψλ,  βι. 
Μʱξηφιεο  θʱη  Πʱπνπιήο  (2010:  Δλφηεηʱ  5).  ΢εκεηψλεηʱη  φηη  ν  ιφγνο  ηνπ 
ζπλνιηθνχ,  δεκνζίνπ  θʱη  ηδησηηθνχ,  ʱθʱζάξηζηνπ  εμσηεξηθνχ  ρξένπο  πξνο  ην 
ΑΔΠ, ʱλήιζε ʱπφ ην 151.6%, ζην ηέινο ηνπ 2008, ζην 171%, ηνλ ΢επηέκβξην 
ηνπ 2009 (ην 55.1% ʱπηνχ ηνπ ρξένπο, ήηνη 94.2% ηνπ ΑΔΠ, είλʱη ρξένο ηεο 
γεληθήο θπβέξλεζεο – βι. Σξάπεδʱ ηεο Διιάδνο, 2010: 66). ʓηʱ ηε δπλʱκηθή ηνπ 
εμσηεξηθνχ ρξένπο σο πνζνζηνχ ηνπ ΑΔΠ, βι. ηηο ζρέζεηο (16) θʱη (18) ζην 
Πʱξάξηεκʱ  ηνπ  πʱξφληνο.  Σέινο,  ʱλʱθέξεηʱη  φηη  ʱπφ  ην  έηνο  2001,  ζην 
εζσηεξηθφ  δεκφζην  ρξένο  θάζε  επηκέξνπο  ρψξʱο  ηεο  ΟΝΔ  ππάγνληʱη φιεο νη 
ππνρξεψζεηο ηεο ζε επξψ, ελψ ζην εμσηεξηθφ ρξένο νη ππνρξεψζεηο ηεο ζε θάζε 
άιιν λφκηζκʱ (βι. π.ρ. Σξάπεδʱ ηεο Διιάδνο, 2003: 257). ʓηʱ ʱπηφ ʱθξηβψο, ελψ 
π.ρ. ην 2000 ην ζπλνιηθφ δεκφζην ρξένο ηεο Διιάδʱο ήηʱλ 74% εζσηεξηθφ θʱη 
26% εμσηεξηθφ (ʱλʱινγίʱ πνπ ηζρχεη, θʱηά κέζν φξν, γηʱ φιε ηελ πεξίνδν 1992-
2000), ην 2001 ε εκθʱληδφκελε, ζηηο επίζεκεο ζηʱηηζηηθέο, δηάξζξσζε ʱιιάδεη 
ζε 94% θʱη 6%, ʱληηζηνίρσο. 
13. Βι. θʱη ηε ζρέζε (5ʱ), θʱζψο θʱη ηελ πʱξάγξʱθν πνπ έπεηʱη ηεο ζρέζεο (14), ζην 
Πʱξάξηεκʱ. 
14.  ΢εηξά  εκπεηξηθψλ  κειεηψλ  επηζεκʱίλεη  ηελ  εμεηδίθεπζε  ηεο  Διιάδʱο  ζε 
πʱξʱδνζηʱθά  ή  εληάζεσο  θπζηθψλ  πξψησλ  πιψλ  θʱη  ʱλεηδίθεπηεο  εξγʱζίʱο 
εκπνξεχκʱηʱ  θʱη  ην  κεγάιν  εηδηθφ  βάξνο  ησλ  δηεζλψο  μη  εκπνξεχζηκσλ 
εκπνξεπκάησλ  ζηελ  εγρψξηʱ  πʱξʱγσγή.  ΢πλνπηηθά,  βι.  π.ρ.  Σξάπεδʱ  ηεο 
Διιάδνο (2010: 140-142), θʱζψο επίζεο θʱη ην πνιχ ελδηʱθέξνλ ζεκείσκʱ ηνπ 
Ρσκʱληά (2008). 
15.  Μίʱ  πξφζθʱηε  κειέηε  ﾫεηζξνψλ-εθξνψλﾻ  (Mariolis  et  al.,  2010),  ε  νπνίʱ 
ʱλʱθέξεηʱη,  κάιηζηʱ,  ζηελ  πεξίνδν  1997-2000  (εμʱηηίʱο  ηεο  έιιεηςεο  πην 
πξφζθʱησλ  ζηʱηηζηηθψλ  ζηνηρείσλ),  εθηηκά  φηη  ην  κεξίδην  ησλ  κηζζψλ  ζην 
θʱζʱξφ πξντφλ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίʱο είλʱη ήδη ρʱκειφ: ζπγθεθξηκέλʱ, είλʱη 14 
 
1.7 θνξέο κηθξφηεξν ʱπφ ʱπηφ ηεο γεξκʱληθήο, 1.6 θνξέο κηθξφηεξν ʱπφ ʱπηφ 
ηεο ηζπʱληθήο θʱη 1.5 θνξά κηθξφηεξν ʱπφ ʱπηφ ηεο θηλιʱλδηθήο νηθνλνκίʱο. 
Δπίζεο,  δείρλεη  φηη  ʱπηέο  νη  ζρέζεηο  δηάηʱμεο  δεν  ʱλάγνληʱη  ζηελ  πςειή 
πʱξʱγσγηθφηεηʱ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίʱο ʱιιά ζην πνιχ ρʱκειφ, ζπγθξηηηθά, 
επίπεδν ηνπ κέζνπ πξʱγκʱηηθνχ κηζζνχ ηεο. Σέινο, γηʱ κίʱ ζεσξεηηθή ʱλάιπζε 
ησλ επηπηψζεσλ ηεο κείσζεο ηνπ κεξηδίνπ ησλ κηζζψλ ζηελ ελεξγφ δήηεζε, βι. 
Bhaduri and Marglin (1990) θʱη Mariolis (2006). 
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Πʱπάπηημʱ: Ο Νόμορ Κίνηζηρ ηος Χπέοςρ 
ʈζησ  B  ην  ζπλνιηθφ  δεκφζην  ρξένο,   
d B   ην  εζσηεξηθφ  δεκφζην  ρξένο, 
e B   ην 
εμσηεξηθφ  δεκφζην  ρξένο  εθθξʱζκέλν  ζε  ʱιινδʱπφ  λφκηζκʱ,  θʱη  E  ε  ηξέρνπζʱ 
νλνκʱζηηθή  ζπλʱιιʱγκʱηηθή  ηζνηηκίʱ  νξηζκέλε  ζε  κνλάδεο  εκεδʱπνχ  λνκίζκʱηνο 
ʱλά  κνλάδʱ  ʱιινδʱπνχ  λνκίζκʱηνο.  ΢πλεπψο, 
de B B EB  .  Δάλ  D  είλʱη  ην 
έιιεηκκʱ  ηνπ  θξʱηηθνχ  πξνυπνινγηζκνχ, 
d i   ην  κέζν  νλνκʱζηηθφ  επηηφθην, 
εθθξʱζκέλν  ζε  φξνπο  εκεδʱπνχ  λνκίζκʱηνο,  εμππεξέηεζεο  ηνπ  εζσηεξηθνχ 
δεκνζίνπ ρξένπο, 
e i  ην κέζν νλνκʱζηηθφ επηηφθην, εθθξʱζκέλν ζε φξνπο ʱιινδʱπνχ 
λνκίζκʱηνο,  εμππεξέηεζεο  ηνπ  εμσηεξηθνχ  δεκνζίνπ  ρξένπο,  x   ην  πξσηνγελέο 
πιεφλʱζκʱ ηνπ θξʱηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ σο πνζνζηφ ηνπ νλνκʱζηηθνχ ΑΔΠ,  p  ην 
επίπεδν ησλ ηηκψλ, Y  ην πξʱγκʱηηθφ ΑΔΠ, θʱη  M  ε ﾫλνκηζκʱηηθή βάζεﾻ, ηφηε γηʱ 
ηελ ʱλά πεξίνδν ρξφλνπ,   1,2,... t  , κεηʱβνιή ηνπ B κπνξνχκε λʱ γξάςνπκε  
  11 () t t t t t t B B B D M M                   (1)  17 
 
ή 
                       
d d e e
1 1 1 1 1 [(1 )( / ) 1] ( ) t t t t t t t t t t t t t B i B i E E E B x pY M M                 
φπνπ 
e
1 [(1 )( / ) 1] t t t i E E    είλʱη ην κέζν νλνκʱζηηθφ επηηφθην, εθθξʱζκέλν ζε φξνπο 
ημεδʱπού  λνκίζκʱηνο,  εμππεξέηεζεο  ηνπ  εμσηεξηθνχ  δεκνζίνπ  ρξένπο,  θʱη  ν 
ηειεπηʱίνο φξνο ζην δεμηφ κέινο ηεο ζρέζεο εθθξάδεη ηε κεηʱβνιή ηεο λνκηζκʱηηθήο 
βάζεο, ε νπνίʱ ʱληηζηνηρεί ζηε δεκηνπξγίʱ λένπ ρξήκʱηνο γηʱ ηε ρξεκʱηνδφηεζε ηνπ 
δεκνζίνπ ειιείκκʱηνο. ʘέηνληʱο  1 ˆ / t t t E E E   , ην νπνίν πʱξηζηά ηνλ πνζνζηηʱίν 
ξπζκφ  κεηʱβνιήο  ηεο  νλνκʱζηηθήο  ζπλʱιιʱγκʱηηθήο  ηζνηηκίʱο  (ην  ˆ 0 t E  δειψλεη 
ππνηίκεζε ηνπ εκεδʱπνχ λνκίζκʱηνο), θʱη 
d / BB   , ην νπνίν πʱξηζηά ην πνζνζηφ 
ηνπ εζσηεξηθνχ ρξένπο ζην ζπλνιηθφ ρξένο, πξνθχπηεη 
                 
d e e
11 ˆ {1 (1 )[ (1 ) ]} ( ) t t t t t t t t t t t B i i i E B x pY M M                       (2)      
Γηʱηξψληʱο ηε ζρέζε (2) κε ην  tt pY, θʱη ιʱκβάλνληʱο ππφςε φηη 
  11 ˆˆ (1 )(1 ) t t t t t t pY p y p Y                                   (2ʱ) 
φπνπ  1 ˆ / t t t p p p    είλʱη ν πιεζσξηζκφο θʱη   1 ˆ / t t t y Y Y    ν πνζνζηηʱίνο ξπζκφο 
κεηʱβνιήο ηνπ πξʱγκʱηηθνχ ΑΔΠ, πξνθχπηεη 
  1 1 1 1 ˆ ˆ ˆ { /[ (1 )(1 )]} t t t t t t t t t t b Ab x m M p Y p y            (3) 
φπνπ  / b B pY   είλʱη ην ζπλνιηθφ δεκφζην ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ (δει. ην 
ΠΓΥ),  1 ˆ / t t t m M M    ν πνζνζηηʱίνο ξπζκφο κεηʱβνιήο ηεο λνκηζκʱηηθήο βάζεο, ην 
1 1 1 / t t t M p Y      ηζνχηʱη  κε  ην  ʱληίζηξνθν  ηνπ  γηλνκέλνπ  ηνπ  ﾫπνιιʱπιʱζηʱζηή 
ρξήκʱηνοﾻ κε ηελ ﾫηʱρχηεηʱ θπθινθνξίʱο ηνπ ρξήκʱηνοﾻ (βι. π.ρ. Blanchard, 2006: 
θεθ. 4),  
   ˆˆ (1 )/[(1 )(1 )] t t t t A i p y       (4) 
ή, εάλ  ˆˆ 0 tt py  θʱη 
2 ˆ ˆ ˆ ˆ ( ) ( ) 0 t t t t p y i p y     , 
  ˆˆ 1 t t t t A i p y       (4ʱ) 
θʱη, ηέινο, 
 
d e e ˆ (1 )[ (1 ) ] t t t t t i i i i E         (5) 18 
 
Δίλʱη ην κέζν νλνκʱζηηθφ επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ ζπλνιηθνχ δεκνζίνπ ρξένπο. 
Όηʱλ ε ʱγνξά ρξεκʱηηθψλ θεθʱιʱίσλ βξίζθεηʱη ζε θʱηάζηʱζε ηζνξξνπίʱο ηζρχεη 
(ﾫζπλζήθε ηζνηηκίʱο ησλ επηηνθίσλﾻ - βι. π.ρ. Blanchard, 2006: θεθ. 18) 
 
de
1 1 (1 )( / ) t t t t i i E E        
ή 
 
d e e ˆ 1 1 [ (1 ) ] t t t t i i i E         
φπνπ ην   πʱξηζηά ην ﾫʱζθάιηζηξν θηλδχλνπﾻ, θʱη, επνκέλσο, ε ζρέζε (5) γίλεηʱη 
 
d (1 ) tt ii       (5ʱ) 
Σέινο, ε ζρέζε (4) δχλʱηʱη λʱ γξʱθεί θʱη σο 
      ˆˆ (1 )/(1 ) 1 t t t t t A r y r y                                        (4β)    
φπνπ 
de (1 ) t t t r r r       είλʱη  ην  κέζν  ππʱʳμʱηικό  επηηφθην  εμππεξέηεζεο  ηνπ 
ζπλνιηθνχ δεκνζίνπ ρξένπο,  
dd ˆ [(1 )/(1 )] 1 t t t r i p      ην κέζν πξʱγκʱηηθφ επηηφθην 
εμππεξέηεζεο ηνπ εζσηεξηθνχ δεκνζίνπ ρξένπο, θʱη 
ee ˆ ˆ [(1 )(1 )/(1 )] 1 t t t r i E p       
ην  κέζν  πξʱγκʱηηθφ  επηηφθην,  ζε  φξνπο  εκεδʱπνχ  λνκίζκʱηνο,  εμππεξέηεζεο  ηνπ 
εμσηεξηθνχ δεκνζίνπ ρξένπο.                                  
  ΢ηελ πεξίπησζε πνπ δελ πθίζηʱηʱη λνκηζκʱηηθή ρξεκʱηνδφηεζε ηνπ δεκνζίνπ 
ειιείκκʱηνο,  ˆ 0, t m   ε ζρέζε (3) γίλεηʱη 
      1 t t t t b Ab x                                                                            (6) 
ʱπφ ηελ επίιπζε ηεο νπνίʱο νπνίʱ ιʱκβάλνπκε 




k t i t
t t i t
b b A A x
   
    
Όηʱλ,  επηπιένλ,  ν  πνζνζηηʱίνο  ξπζκφο  κεηʱβνιήο  ηνπ  πξʱγκʱηηθνχ  ΑΔΠ,  ν 
πιεζσξηζκφο, ην κέζν νλνκʱζηηθφ επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ ζπλνιηθνχ δεκνζίνπ 
ρξένπο θʱη ην πξσηνγελέο πιεφλʱζκʱ είλʱη ʱκεηάβιεηʱ, ε ζρέζε (3) γίλεηʱη 
   1 tt b Ab x        (7) 
δει. κίʱ ρξνληθά ʱκεηάβιεηε γξʱκκηθή εμίζσζε δηʱθνξψλ πξψηεο ηάμεσο, κε ιχζε 




t b b b b A    , φηʱλ  1 A           (8)  
ή 
      0 t b b xt , φηʱλ  1 A                                 (9) 19 
 
φπνπ  
* /(1 ) b x A     ε ηηκή ηζνξξνπίʱο ηνπ ΠΓΥ (ε κειέηε ηεο πεξίπησζεο φπνπ ην 
x  κεηʱβάιιεηʱη ζην ρξφλν δχλʱηʱη λʱ βʱζηζζεί π.ρ. ζην Gandolfo, 1997, ch. 3). Απφ 
ηηο ζρέζεηο (7), (8) θʱη (9) έπνληʱη ηʱ ʱθφινπζʱ: 
(i) Σνπ t ηείλνληνο ζην άπεηξν, ην  t b  ηείλεη κνλνηνληθά ζην 
* b , δει. εκθʱλίδεη φξην ή, 
ʱιιηψο, ηʱ ειιείκκʱηʱ είλʱη ﾫδηʱηεξήζηκʱﾻ, φηʱλ θʱη κφλνλ φηʱλ  
   < 1 A       (10) 
(γηʱ  ελʱιιʱθηηθέο,  πην  πνιχπινθεο,  έλλνηεο  ﾫδηʱηεξεζηκφηεηʱοﾻ  θʱη  γηʱ  ηελ 
εθʱξκνγή ησλ ζηελ πεξίπησζε ηνπ ηηʱιηθνχ δεκνζίνπ ρξένπο, βι. Formenti, 2008). 
΢ε  ʱπηήλ  ηελ  πεξίπησζε,  ην  ΠΓΥ  ηείλεη  ζηελ  ηηκή  ηζνξξνπίʱο  ηνπ  ʱπμʱλφκελν 
(κεηνχκελν), φηʱλ  
     
*
0   ( )  bb    (10ʱ) 
ʓηʱ  πʱξάδεηγκʱ,  εάλ  0 113.4% b  ,  5% i  ,  ˆ 2% p  ,  ˆ 5% y    θʱη  3% x  ,  ηφηε 
100/102 < 1 A , 
*
0 153% ( ) bb  , 
      1.53 0.396(100/102)
t
t b   
θʱη 
* 0.9 t bb    γηʱ  ln(17/44)/ln(50/51) 48.02 t     (βι.  ΢ρήκʱ  2  ηνπ  θπξίσο 
θεηκέλνπ).  
(ii) Οη ηηκέο ηνπ  x  γηʱ ηηο νπνίεο ζηʱζεξνπνηείηʱη ην ΠΓΥ, ήηνη   1 tt bb   , ή κεηψλεηʱη, 
ήηνη   1 tt bb   ,  δίλνληʱη ʱπφ ηε ζρέζε 
  1 (1 ) t x A b       (11) 
ελψ δεδνκέλνπ ηνπ  i, νη ζπλδπʱζκνί  ˆˆ ( ,  ,  ) x p y  γηʱ ηνπο νπνίνπο ζηʱζεξνπνηείηʱη ή 
κεηψλεηʱη ην ΠΓΥ, δίλνληʱη ʱπφ ηε ζρέζε 
  1 ˆˆ {1 {(1 )/[(1 )(1 )]}} t x i p y b          (12) 
(iii) Ο νξηζκφο ηηκήο-ζηφρνπ, b , γηʱ ηελ ηηκή  ιζοπποπίʱρ ηνπ ΠΓΥ,   /(1 ) xA  , θʱη 
ηηκήο-ζηφρνπ, d , γηʱ ην ζπλνιηθφ έιιεηκκʱ σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, 
  11 ( )/ [ /(1 )] t t t t t t t d iB xpY pY i b x          (13) 
φπνπ  ˆ ˆ ˆˆ p y py       ν  πνζνζηηʱίνο  ξπζκφο  κεηʱβνιήο  ηνπ  νλνκʱζηηθνχ  ΑΔΠ, 
ζπλεπάγνληʱη ηνλ κνλνζήκʱλην πξνζδηνξηζκφ ηνπ  ,  ήηνη 
  [ /(1 )] (1 ) d i b A b       20 
 
ή, δεδνκέλνπ φηη 1 ( )/(1 ) Ai      , 
  /( ) d b d                        (14) 
  Σέινο, ʱο ʱλʱθεξζεί φηη, ζηελ πεξίπησζε πνπ ην επηηφθην (-ʱ) εμππεξέηεζεο 
ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο εμʱξηάηʱη ʱπφ ην χςνο ηνπ ΠΓΥ, ε ζρέζε (7) κεηʱηξέπεηʱη ζε 
κίʱ μη γξʱκκηθή εμίζσζε δηʱθνξψλ θʱη δχλʱηʱη, επνκέλσο, λʱ πʱξνπζηάδεη ʱξθεηά 
πνιχπινθε (ελδερνκέλσο θʱη ﾫρʱνηηθήﾻ, φπσο ʱπνθʱιείηʱη) δπλʱκηθή ζπκπεξηθνξά. 
  ʈζησ, ηψξʱ,  Z  ην ζπλνιηθφ (δεκφζην θʱη ηδησηηθφ) εμσηεξηθφ ρξένο,  CA  ην 
ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλʱιιʱγψλ, θʱη tb ην εκπνξηθφ ηζνδχγην σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 
(φιʱ  ηʱ  κεγέζε  εθθξʱζκέλʱ  ζε  εκεδʱπφ  λφκηζκʱ).  Τπνζέηνληʱο  φηη  ην  κέζν 
νλνκʱζηηθφ  επηηφθην  εμππεξέηεζεο  ηνπ  δεκνζίνπ  θʱη  ηνπ  ηδησηηθνχ  εμσηεξηθνχ 
ρξένπο είλʱη εληʱίν, ήηνη ίζν κε 
e i (ζε φξνπο ʱιινδʱπνχ λνκίζκʱηνο), θʱη ʱγλνψληʱο 
ηηο  δηεζλείο  κεηʱβηβʱζηηθέο  πιεξσκέο  θʱη  ηηο  κεηʱβνιέο  ησλ  ζπλʱιιʱγκʱηηθψλ 
δηʱζεζίκσλ  (επνκέλσο,  ʱθʱζάξηζην  θʱη  θʱζʱξφ  εμσηεξηθφ  ρξένο  ζπκπίπηνπλ), 
κπνξνχκε λʱ γξάςνπκε 
                
e
1 1 1 [(1 )( / ) 1] t t t t t t t t t t t Z Z Z CA i E E Z tb pY                 (15) 
ή, δηʱηξψληʱο κε  tt pY θʱη ʱλʱθʱιψληʱο ηελ (2ʱ), 
                   1 t t t t z A z tb      (16) 
φπνπ  / z Z pY   είλʱη ην ζπλνιηθφ εμσηεξηθφ ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, θʱη 
   
e
1 ˆˆ [(1 )( / )]/[(1 )(1 )] t t t t t t A i E E p y        
ή 
   
e ˆ (1 )/(1 ) t t t A r y      
ʈπεηʱη, ινηπφλ, φηη ε ζρέζε (16) είλʱη ηζνδχλʱκε κε ηε ζρέζε (6) θʱη, επνκέλσο, ε 
δπλʱκηθή ζπκπεξηθνξά ηνπ  z  είλʱη ʱπνιχησο ʱληίζηνηρε κε ʱπηήλ ηνπ b . 
  Σέινο, ζεκεηψλεηʱη φηη νη ʱλά πεξίνδν ρξφλνπ κεηʱβνιέο ηνπ δεκνζίνπ θʱη ηνπ 
εμσηεξηθνχ  ρξένπο  δχλʱληʱη  λʱ  ζπλδεζνχλ  κεηʱμχ  ησλ  κέζσ  ηεο  ʱθφινπζεο 
εζληθνινγηζηηθήο ηʱπηφηεηʱο     
 
pp S I D CA                      
ή 
 
p p g g () S I C I T iB TR CA          (17) 21 
 
φπνπ  
p S , 
p I  είλʱη ε ʱθʱζάξηζηε ʱπνηʱκίεπζε θʱη ε επέλδπζε ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέʱ, 
ʱληηζηνίρσο,  
g C ,
g I  ε θʱηʱλάισζε θʱη ε ʱθʱζάξηζηε επέλδπζε ηνπ δεκνζίνπ ηνκέʱ, 
ʱληηζηνίρσο, T  νη θφξνη, iB  νη ηφθνη γηʱ ηελ εμππεξέηεζε ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο, θʱη 
TR  νη  κεηʱβηβʱζηηθέο  πιεξσκέο  ηνπ  δεκνζίνπ  ηνκέʱ  (άξʱ,  T iB TR    είλʱη  ην 
θʱζʱξφ  εηζφδεκʱ  ηνπ  δεκνζίνπ  ηνκέʱ,  θʱη 
gg C I T TR xpY        είλʱη  ην 
πξσηνγελέο έιιεηκκʱ ηνπ θξʱηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ). Κʱηά ζπλέπεηʱ, εηζʱγάγνληʱο 
ηηο ζρέζεηο (1), κε  0, t M   θʱη (15) ζηε ζρέζε (17), πξνθχπηεη 
 
pp
t t t t S I B Z                          
ή,  δηʱηξψληʱο  κε  tt pY  θʱη  ππνζέηνληʱο  ζχζηεκʱ  ζηʱζεξψλ  ζπλʱιιʱγκʱηηθψλ 




11 ( )/ [ /(1 )]( ) t t t t t t t t t t S I pY i b z x tb                           (18)  
 